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Sumário 
Neste artigo, procuramos descrever a evolução do stock de capital físico em Portugal ao 
longo do Século XX, tendo em conta alguns dos seus determinantes, nomeadamente, a envolvente 
económica e institucional, a propensão a poupar e os preços relativos. Os cálculos efectuados 
revelam algumas inconsistências entre as séries estatísticas disponíveis. Confrontando a evolução da 
dotação relativa capital-físico/capital humano em Portugal com a verificada em outros países da 
OCDE, argumentamos que, não obstante na segunda metade do século XX Portugal ter registado uma 
taxa de investimento muito elevada, tal não terá resultado em acumulação excessiva de capital.  
                                                      
*Campus Universitário de Santiago, 3810-193 Aveiro, Portugal. Tel: 351-234-370361. Fax: 351-234-
370215. E-Mail: afreitas@egi.ua.pt. Contribuição para o Volume III de Lains, P. e Silva, A. (eds), História 
Económica de Portugal, Vol II, Imprensa de Ciências Sociais, a sair, 2004.  1.  Introdução 
O século XX marcou uma viragem no processo de divergência da Economia Portuguesa 
relativamente às economias mais desenvolvidas do Mundo. De acordo com os dados de Maddison 
(2003), a divergência terá sido interrompida por volta de 1920, dando lugar um período de tendência 
incerta, que durou até finais dos anos 50. A partir dos anos 60, Portugal entrou inequivocamente numa 
trajectória sustentada de aproximação do rendimento per capita relativamente aos países 
industrializados
1.  
A esse surto de crescimento não será alheia a elevada propensão a investir registada durante a 
segunda metade do século. Na medida em que uma acumulação mais rápida do capital contribui para 
elevar a produtividade do trabalho e, eventualmente, também para aumentar o retorno de novos 
investimentos, o investimento em capital físico terá desempenhado um papel importante. Mas o 
investimento não é uma variável de política. Antes é influenciado por uma série de factores, alguns 
dos quais dependem da política económica. Para compreender o recente surto de crescimento da 
Economia Portuguesa torna-se, pois, necessário investigar as razões que levaram os agentes 
económicos a aumentar o seu esforço de investimento.  
Neste trabalho, procuramos descrever a evolução do stock de capital físico em Portugal e o seu 
papel no processo de crescimento, tendo em conta alguns dos seu determinantes. Na Secção 2, discute-
se em que medida a envolvente económica e institucional se tornou progressivamente mais favorável 
ao esforço e à poupança. Na secção 3 descreve-se a evolução da poupança interna e o contributo da 
poupança externa para a formação de capital fixo. Na secção 4 discute-se a evolução da produtividade 
média do capital. Na secção 5 confrontam-se as estimativas para o custo de utilização do capital com a 
evolução da produtividade média. Na secção 6 discute-se em que medida o elevado investimento em 
capital físico registado em Portugal ao longo dos últimos anos terá resultado em acumulação 
excessiva. Na Secção 7 apresentam-se as conclusões.  
                                                      
1 Na base de dados de Maddison (2003), em 1600 o rendimento per capita português atingia 81% da 
média dos 12 países mais desenvolvidos da Europa. Após dois séculos de divergência lenta (79% em 1700, 74% 
em 1820), o atraso da Economia Portuguesa acentuou-se drasticamente (42% em 1900, 34% em 1918). Seguiu-
se um período de oscilação (42% em 1923, 34% em 1928, 43% em 1933, 32% em 1940, 50% em 1947, 39% em 
1960) após o que o rendimento per capita em Portugal iniciou uma trajectória de crescimento rápido, 
aproximando-se de forma sustentada da média Europeia. No ano 2000 o rendimento per capita em Portugal 
atingia já 71% da média dos 12 países mais avançados da Europa. Em Freitas (2001), detectamos uma quebra 
estrutural no ritmo de convergência em 1974, mas não uma aceleração em 1986.  
  12.  Evolução do investimento  
Uma limitação fundamental quando se pretende descrever a evolução da Formação Bruta de 
Capital Fixo (FBCF) em Portugal ao longo do século XX é o facto de não existir uma série única, com 
dados para todo período. O que há são séries com limites temporais distintos, cuja conciliação envolve 
necessariamente alguma perda de rigor.   
Para ilustrar as dificuldades estatísticas, na Figura 1 apresentamos estimativas alternativas para 
a evolução da FBCF em percentagem do PIB a preços constantes, que designamos por Taxa de 
Investimento. As estimativas baseiam-se nas Séries Longas (1953-1995, Pinheiro, 1997), nas Séries 
Históricas (1910-1957, Batista e outros, 1997) e também em relatórios anuais do Banco de Portugal 
(1996-2000), conforme explicado na legenda. Para efeitos de comparação, junta-se a série do 
investimento em percentagem do PIB segundo os Penn World Tables 5.6 (Summers and Heston, 
1991).  
A figura mostra como as diferenças de nível podem ser muito significativas, consoante se 
proceda à expansão prospectiva das Séries Históricas ou à expansão retroactiva das Séries Longas. Por 
exemplo, no ano de 1957, a FBCF tanto poderá ter atingido 24.6% do PIB (Séries Longas, preços de 
1995), como 13.6% do PIB (Séries Históricas, preços de 1958). Qualitativamente, esses dois valores 
são muito diferentes. Além disso, como a Taxa de Investimento é calculada a preços constantes, o seu 
nível depende dos preços relativos no ano base. Provavelmente, como as Séries Longas foram 
construídas com base num conjunto de informação estatística mais completo, serão mais credíveis do 
que as Séries Históricas. Por esse motivo, a discussão que se segue baseia-se na série obtida por 
colagem retroactiva das Séries Longas. Aparentemente, essa escolha resulta numa sobre-estimação da 
taxa de investimento no início da amostra.  
Na coluna (1) do Quadro 1 apresentam-se as médias decenais da Taxa de Investimento, 
calculada após filtragem das séries do PIB e da FBCF. Nas colunas (1a)-(1c) apresentam-se os pesos 
médios de cada uma das componentes no total da FBCF. Em termos gerais, os dados apontam para um 
aumento muito significativo da taxa de investimento ao longo da primeira metade do século. Depois 
de atingir um pico nas vésperas da Revolução, a taxa de investimento recuou ligeiramente, mantendo-
se mais ou menos estacionária a partir daí.  
No início do século, o clima era claramente desfavorável à acumulação de capital. Os últimos 
anos da monarquia haviam decorrido em ambiente de incerteza política e instabilidade financeira. Em 
1891 Portugal declarara uma moratória em relação à dívida externa e abandonara o padrão ouro (sobre 
a evolução da conjuntura neste período, vejam-se Mata e Valério, 1996 e Macedo, 1982). Com a 
Primeira República (1910-1926), a instabilidade política agravou-se e as finanças públicas, após um 
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voltaram a deteriorar-se. Na sequência da participação de Portugal na Grande Guerra, foram abolidos 
os limites existentes ao financiamento monetário dos défices e seguiu-se um período de inflação 
elevada, mais favorável à especulação cambial e à aquisição especulativa de mercadorias do que ao 
investimento produtivo.  
Embora fosse de esperar uma propensão a investir baixa no período 1911-20, a estimativa de 
3.0% que aparece no Quadro 1 afigura-se extrema. Para comparação, refira-se que, de acordo com os 
Pen World Tables 5.6, no ano de 1950 (o mais antigo da série) apenas o Egipto, o Paquistão, a Nigéria, 
o Uganda e a Etiópia registavam taxas de investimento iguais ou inferiores a 3%. Como é evidente, 
esses dados não são comparáveis com os do Quadro 1. Mas são de molde a suscitar dúvidas quanto à 
qualidade das Séries Históricas nos primeiros anos da amostra. Tanto mais que as estimativas 
apresentadas na coluna (1) pecam por excesso relativamente ao nível de facto implícito naquela base 
de dados. 
Nos anos 20, o ambiente económico e institucional melhorou progressivamente. Numa 
primeira fase, a estabilização financeira de 1922-24 terá marcado uma viragem relativamente ao clima 
de incerteza anterior (Macedo, 1982, Santos, 1996). Medidas como a reforma fiscal de 1922 e as 
intervenções do Estado nos mercado de bens e de divisas com o intuito de estabilizar preços (refira-se 
a Venda da Prata, durante o governo de Álvaro de Castro, 1923-24) terão desempenhado um papel 
importante nas expectativas, nomeadamente quanto à percepção sobre rentabilidade relativa das 
aplicações de carácter especulativo
2. Numa segunda fase, a instauração da Ditadura marcou o fim da 
instabilidade política e também o início de uma série de reformas conducentes a um maior sentimento 
de protecção por parte dos agentes económicos relativamente ao risco da instabilidade nominal: uma 
reforma fiscal em 1928-29, limites ao endividamento público, não monetarização dos défices do 
Estado, uma regra monetária, um Tribunal de Contas  (para uma descrição, veja-se Sousa, 1992).  
Nos anos 30, 40 e 50, a taxa de investimento prosseguiu a trajectória ascendente. De certo 
modo, o modelo corporativo, apoiado em leis proteccionistas como as reformas pautais de 1930 e de 
1933, as Leis do Condicionamento Industrial (1931 e 1936), o Acto Colonial (1930) e a  Lei da 
Nacionalização do Capital (1943), terá proporcionado um ambiente favorável à acumulação de capital, 
                                                      
2 O facto de o Escudo se ter apreciado temporariamente face à Libra, forçando as autoridades a uma 
intervenção de sinal contrário para evitar a apreciação indicia uma evolução favorável das expectativas. Esse 
fenómeno seria esperado, até por via da credibilidade importada, uma vez que as hiper-inflações estavam a 
acabar em toda a Europa. No entanto, as estatísticas monetárias de Mata e Valério (1994) não corroboram essa 
interpretação. De acordo com aqueles dados, a velocidade de circulação da moeda terá aumentado 
ininterruptamente entre 1921 e 1928, depois de uma fase de declínio entre 1910 e 1921. Essa evolução também 
suscita dúvidas quanto à qualidade das estatísticas disponíveis para o início do século.  
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favorável a um investimento de qualidade, terá sido mais favorável ao investimento em quantidade do 
que o enquadramento que vigorou durante a 1ª República. Por outro lado, implementaram-se 
programas de obras públicas e de apoio ao investimento privado, ao abrigo dos quais se 
desenvolveram infra-estruturas como barragens, portos, estradas, equipamento de transportes, 
telecomunicações, hospitais, escolas e instituições de ensino técnico
3. Embora o investimento total do 
Estado se mantivesse a níveis moderados (3% do PIB em média entre 1953 e 1973, sendo a tendência 
decrescente), a sua elevada complementaridade relativamente ao capital privado traduziu-se em efeitos 
significativos a jusante, além dos óbvios efeitos a montante.  
A adesão ao GATT e à EFTA, no início dos anos 60, marcam o início de uma profunda 
transformação da Economia Portuguesa, nomeadamente através do aumento da concorrência, do 
aprofundamento das vantagens comparativas e de uma maior permeabilidade da economia aos 
benefícios da inovação tecnológica ocorrida no exterior. A taxa de investimento registou uma queda 
pontual em 1962 e 1963 (eventualmente devido à incerteza gerada com o início da Guerra Colonial, 
em 1961), mas voltou depois a aumentar, nomeadamente no âmbito de uma bolha especulativa no 
mercado imobiliário, atingindo um pico absoluto de 30% em 1974.  
As rupturas institucionais e o clima de incerteza gerado pela instabilidade política e social que 
caracterizaram o período revolucionário reflectiram-se numa queda abrupta da FBCF em 1975 e 1976 
(em termos reais, as quedas foram de 22% e 8%, respectivamente)
4. Com a instauração da democracia, 
houve um esforço inicial no sentido de recuperar a confiança dos agentes económicos, mas o carácter 
expansionista da política obrigou logo a seguir a realização de um programa de estabilização. Em 
geral, a primeira década em democracia  decorreu em clima de incerteza, devido ao efeito conjugado 
de uma conjuntura internacional difícil e de uma consolidação institucional lenta. O período foi 
marcado pela instabilidade política e também por uma deficiente gestão da conjuntura, que se reflectiu 
numa volatilidade acrescida da FBCF. Ao nível estrutural, uma excessiva intervenção do Estado na 
economia, políticas de preços desajustadas e a utilização do sistema bancário como instrumento de 
repressão financeira constituíam distorções significativas, que naturalmente condicionaram a 
qualidade do investimento
5. Mesmo assim, de acordo com as Séries Longas, a Taxa de Investimento 
                                                      
3 Refiram-se a Campanha do Trigo (1929-37), o Plano de Hidráulica Agrícola (1938), Lei de 
Reconstituição Económica (1935-1950) e os quatro Planos de Fomento (1953-58, 1959-64, 1965-66 e 1967-73).  
4 Sobre as perturbações no sistema produtivo ocasionadas pelo PREC e o processo que levou às 
nacionalizações de 1975, veja-se Sousa (1988). 
5 Sobre a conjuntura económica em Portugal entre 1973 e 1984, veja-se Pinto, 1983. Sobre a 
intervenção do Estado na formação de preços e os entraves à concorrência no início dos anos 80, veja-se Borges 
  4manteve-se relativamente elevada, apenas tendo registado uma queda de natureza conjuntural durante 
a estabilização de 1983-1985.  
Na sequência da adesão à CEE, o país passou a beneficiar de uma maior estabilidade política e 
de uma maior qualidade da política económica em geral, nomeadamente por via da implementação do 
Acquis Communautaire num conjunto de áreas e no quadro de uma  coordenação multilateral de 
políticas macroeconómicas com vista à criação da União Monetária. No entanto, após recuperar a 
queda de 1983-1985, a Taxa de Investimento revelou um comportamento mais ou menos estacionário. 
Na viragem do milénio, houve um novo boom do investimento, mas também de carácter temporário, 
como veremos adiante.  
Numa perspectiva secular, a Taxa de Investimento parece ter estabilizado após a Revolução
6. 
Na interpretação, é preciso ter em conta que a Taxa de Investimento era já muito elevada. De acordo 
com os Penn World Tables 5.6, em 1997 Portugal apresentava a 20ª Taxa de Investimento mais 
elevada em 145 países. Além disso, os dados nada dizem quanto ao valor que teria a propensão a 
investir se Portugal tivesse enveredado pela autarcia económica. Por outro lado, ao nível da 
composição do investimento, registaram-se alterações significativas: a partir dos anos 60 assiste-se a 
um declínio progressivo do peso do investimento em construção (não só no investimento total, mas 
também no PIB), ao mesmo tempo que aumenta a importância do investimento em equipamento e em 
material de transporte. 
 
  
                                                                                                                                                                      
(1982). O caso particular da utilização dos bancos públicos como forma de financiamento do Estado e o impacto 
dessa política nas taxas de juro são  discutidos em Beleza e Macedo (1988) e Freitas (1992). 
6 A estabilização da Taxa de Investimento a partir de 1974 reflecte exclusivamente o comportamento do 
investimento privado. De acordo com as Séries Longas, no período 1974-2000 o Sector Público terá investido 
mais 0.5% do PIB do que em 1953-1973. Quanto ao Investimento Directo Estrangeiro, a mesma fonte  aponta 
para valores médios de 0.02% do PIB em 1953-1973, 0.1% em 1974-1985 e 1.9% em 1986-2000. 
  53.  O contributo da poupança  
A Figura 2 descreve a evolução da poupança bruta em percentagem do PIB entre 1953 e 2000, 
por sector institucional
7. Em cada ano, o somatório das poupanças em altura mede a Taxa de Poupança 
Agregada, definida pelo quociente entre a poupança total e o PIB, a preços correntes. A Taxa de 
Poupança agregada difere da Taxa de Investimento da coluna (1) do Quadro I, por dois motivos: por 
um lado, porque inclui a variação de existências; por outro lado, porque se trata de um quociente entre 
variáveis nominais, enquanto no Quadro I se usam valores reais. A razão é que, enquanto a Taxa de 
Poupança procura medir o esforço dos agentes económicos, em termos de sacrifício de unidades de 
output, a Taxa de Investimento mede a quantidade adicional de capital que resulta desse esforço. A 
diferença é captada pelo preço relativo dos bens de capital, que aparece na coluna (1) do Quadro II. 
Como é evidente, a observação à posteriori da igualdade entre investimento e poupança não 
permite identificar relações de causalidade. Tratando-se de uma relação contabilística, a identidade 
ignora nomeadamente o papel dos preços relativos no ajustamento dos diferentes agregados. No 
entanto, em determinados períodos algumas das componentes variaram de forma relativamente 
autónoma, enquanto outras evoluíram mais condicionadas pela política económica. Nessa medida, a 
observação da identidade fundamental da contabilidade nacional proporciona uma leitura sugestiva de 
alguns episódios que marcaram a evolução macroeconómica no nosso país.  
Relativamente à poupança corrente do Sector Público, a figura permite identificar três fases. 
No período anterior à revolução, a ortodoxia financeira do regime resultou num contributo positivo do 
Sector Público para formação da poupança interna. Essa postura foi interrompida em 1974, passando o 
Estado nos anos seguintes a absorver recursos financeiros para financiar défices correntes. A posição 
orçamental do Estado agravou-se nos anos 80 e melhorou progressivamente nos anos 90, 
nomeadamente no quadro da transição para a União Económica e Monetária. Na viragem do século, o 
Estado contribuía de novo positivamente para a formação da poupança interna.  
A taxa de poupança das empresas evoluiu de forma mais ou menos estacionária, exceptuando 
dois episódios de queda acentuada. O primeiro, entre o final dos anos 1960 e 1977, ter-se-á devido 
essencialmente a uma diminuição das margens de lucro das empresas, pelo facto de os salários terem 
                                                      
7  A primeira metade do século não é analisada, devido à insuficiência de dados. Como as Séries 
Históricas não contemplam estimativas para as transferência unilaterais, o contributo da poupança externa 
naquele período pode apenas ser avaliado com base na observação da Balança de Bens e Serviços. A 
confrontação desses dados com os da FBCF assumindo uma hipótese razoável para as transferências unilaterais 
revela, no entanto, um grave problema de consistência: para que as duas séries fossem compatíveis, a poupança 
interna (Estado e Sector Privado) teria de se manter negativa entre 1910 e 1930, o que não é razoável. O 
exercício aponta para uma sub-avaliação da FBCF nas Séries Históricas.  
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efectivas no mercado de trabalho, devido à emigração e à guerra colonial. Após a Revolução, uma 
evolução salarial irrealista, compreensível num quadro de instabilidade política e de política 
económica leviana, mas contrária à que seria requerida para acomodar a deterioração dos termos de 
troca e o choque demográfico resultante da descolonização, precipitou a queda das margens de lucro 
das empresas e da competitividade externa, tornando inevitável uma inversão
8. Um segundo episódio 
de queda da poupança das empresas ocorreu no início dos anos 80, desta vez devido ao aumento do 
custo do capital
9. Também a generalização de operações quasi-fiscais por parte do Estado, 
nomeadamente junto dos bancos, terá contribuído para a degradação financeira do sector empresarial, 
empresas públicas incluídas
10.  
A poupança dos particulares registou um aumento muito significativo durante os anos 60, 
mantendo-se em níveis elevados até meados dos anos 80. Essa evolução terá sido motivada por 
diversos factores. Entre eles, destacamos o aumento das remessas dos emigrantes, pelo seu carácter 
episódico. A Figura 3 mostra como as transferências privadas e a poupança dos particulares evoluíram 
em sintonia, embora de forma não exactamente paralela. Na origem desse comportamento está uma 
relação contabilística: embora uma parte significativa das remessas seja aplicada no sistema bancário 
em nome dos próprios emigrantes, sendo depois usada para compra de habitação (tendo, pois, um 
carácter semelhante ao das aplicação de capital de longo prazo por não residentes), a Contabilidade 
Nacional trata-as como transferências do exterior para os particulares. Na medida em que o 
correspondente acréscimo no rendimento disponível das famílias não reverta em acréscimo de 
consumo, a poupança dos particulares resulta maior. A partir de meados dos anos 80, com a paragem e 
subsequente inversão dos fluxos migratórios, as remessa de emigrantes iniciam uma trajectória 
descendente e a poupança dos particulares também.  
Entre os factores que poderão explicar a queda da taxa de poupança dos particulares a partir 
dos anos 80 contar-se-ão também a percepção de uma maior estabilidade política e económica após a 
                                                      
8 Sem surpresas, o programa de estabilização de 1978-79 apoiou-se essencialmente na descida dos 
salários reais. Sobre a evolução dos salários reais face ao que seria desejado, tendo em conta os vários choques 
sofridos pela Economia  Portuguesa após a Revolução, vejam-se Krugman e Macedo (1981) e Macedo (1990).   
9 Os efeitos do elevado custo do capital na competitividade são analisados em Macedo (1985). Os dados 
que sintetizamos na coluna (6) do Quadro II confirmam um aumento muito significativo do custo relativo do 
capital durante a primeira metade dos anos 80 (pico em 1982), em grande parte devido ao aumento das taxas de 
juro. Repare-se que estas últimas subestimam o verdadeiro custo do crédito, pois este era racionado.  
10 Como na Contabilidade Nacional as empresas públicas fazem parte do sector privado, a Figura 1 
subestima o verdadeiro déficit do Sector Público. A utilização dos bancos públicos como instrumento de 
financiamento dos défices orçamentais no início dos anos 80 é discutida em Cardoso (1985), Beleza e Macedo 
(1988) e Macedo e Sebastião (1989). Sousa (1988) propõe uma estimativa de 11% para o défice do Sector  
Público Alargado em 1982.  
  7adesão à Comunidade Europeia, o envelhecimento da população e a maior facilidade no acesso ao 
crédito por parte dos particulares, em resultado da liberalização do sistema financeiro
11. Na viragem 
do século, a transição para a União Monetária envolveu uma queda abrupta do risco cambial, que se 
reflectiu não só nas taxas de juro, mas também num acesso mais fácil ao crédito externo por parte dos 
bancos nacionais. A maior disponibilidade de crédito deu origem a uma expansão muito acentuada do 
crédito a particulares, nomeadamente para compra de habitação. Esse fenómeno, teve importantes 
implicações macreconómicas, nomeadamente uma apreciação real, uma expansão significativa dos 
sectores não transaccionáveis (entre os quais, a construção) e o aparecimento de um déficit temporário 
nas contas externas.  
A recente queda da taxa de poupança dos particulares reflecte, assim, dois tipos de choques. 
Um de natureza transitória, motivado pelo comportamento optimizador dos particulares num contexto 
de alteração de regime, caracterizado pela eliminação de restrições de liquidez e pela descida de 
carácter permanente das taxas de juro (ajustamento entre dois estados). Um segundo, de carácter 
permanente, motivado pela maior estabilidade política, pelo envelhecimento da população e pela 
diminuição das remessas de emigrantes. Embora o primeiro choque dê necessariamente lugar a outro 
mais persistente e de sinal contrário (o serviço da dívida resulta em poupança forçada), não é de crer 
que tal seja suficiente para re-conduzir a taxa de poupança dos particulares aos níveis registados nos 
anos 70 e 80. 
Numa economia aberta, as insuficiências da poupança interna relativamente às intenções de 
investimento podem ser supridas pelo recurso à poupança externa. Não existindo fricções, essa 
prerrogativa resultaria numa separação total entre as decisões de consumo e as decisões de 
investimento
12. No mundo real, no entanto, a trajectória da dívida externa está condicionada pela 
percepção dos investidores quanto ao risco dos activos que a compõem. Na medida em que a 
preservação da credibilidade externa seja incompatível com a acumulação de défices nas contas 
externas, um aumento permanente da propensão a investir só será sustentável se acompanhado por 
uma contrapartida duradoura na poupança interna. No curto prazo, no entanto, a balança de 
transacções correntes pode ter mais ou menos margem de oscilação para acomodar desfasamentos 
temporários entre a poupança e o investimento.  
                                                      
11 No longo prazo, o desenvolvimento do sistema financeiro pode levar a um aumento da taxa de 
poupança se, induzindo uma afectação mais eficiente dos recursos, se reflectir num maior retorno do capital. No 
entanto, se a situação inicial é de repressão financeira, a eliminação de restrições de liquidez pode mais do que 
compensar esse efeito (uma discussão em Pagano, 1993).  
12 Uma exposição formal em Blanchard e Fisher (1989), pp 58-69.   
  8Em geral, o recurso à poupança externa tem permitido à Economia Portuguesa manter uma 
elevada propensão a investir em fases de quebra acentuadas da poupança interna. Durante a Ditadura, 
exceptuando o ano de 1961, em que se iniciou a Guerra Colonial, a economia caminhou na vizinhança 
do equilíbrio externo
13. Após a Revolução, o recurso à poupança externa foi muito significativo em 
três episódios: 1974-1977, 1981-1983 e 1996-2000.  Os três episódios tiveram, no entanto, naturezas 
distintas. Enquanto os dois primeiros foram motivados por quebras transitórias da poupança interna 
devido à perdas de confiança ou a erros de política económica, o último foi motivado por uma queda 
da taxa de poupança dos particulares em resposta a uma melhoria do enquadramento económico 
global
14.  
O facto de a recente queda da taxa de poupança dos particulares ter elementos de carácter 
permanente levanta dúvidas quanto à possibilidade de manter no futuro taxas de investimento tão 
elevadas como no passado. Como tanto as empresas como o sector público já registavam, no final do 
século, taxas de poupança historicamente elevadas, não se antecipando um aumento substancial da 
taxa de poupança dos particulares, e não sendo provável que a poupança externa se possa substituir 
indefinidamente à poupança interna, é natural que no futuro a FBCF venha a registar níveis mais 
moderados do que os verificados durante a segunda metade do século XX.  
 
                                                      
13 Curiosamente, o facto de a oferta de moeda neste período estar subordinada à variação das reservas 
não actuou como mecanismo corrector dos défices da BTC. De acordo com as Séries Longas, os influxos de 
capital foram sempre de molde a permitir  acumulação de reservas. Inicialmente, a expansão da massa monetária 
terá sido de molde a acomodar o aumento das transacções. No final dos anos 60, com o aparecimento de 
excedentes na BTC, a emissão de moeda ter-se-á até revelado excessiva, dando origem a pressões inflacionistas 
e a uma bolha especulativa no mercado bolsista.  
14 O ajustamento subsequente da economia foi também diferente, nos três episódios. Em 1977 e 1983, a 
necessidade de reduzir os défices externos obrigou à realização de dois programas de estabilização económica, 
fortemente apoiados em restrições ao crédito bancário. No episódio mais recente a redução do défice das contas 
externas processou-se de forma automática, à medida que os particulares atingiam o nível de endividamento 
desejado e os bancos (nacionais e estrangeiros) reajustavam as suas carteiras em favor de aplicações com menor 
risco.  
  94.  Evolução do stock de capital  
Como em Portugal não existem apuramentos regulares do stock de capital físico, neste 
trabalho procedemos à sua estimação, usando os dados do Banco de Portugal. Em termos gerais, a 
série do stock de capital corresponde à soma das estimativas parciais para cada uma das três categorias 
consideradas. Estas, por sua vez, são obtidas pela acumulação sucessiva de fluxos líquidos de 
investimento. No Quadro A1 apresentam-se os resultados ano a ano e os detalhes da estimação. Na 
coluna (2) do Quadro I reproduzimos apenas os valores médios do rácio PIB-capital em cada década. 
Nas colunas (2a)-(2) apresentamos os valores médios do stock de cada tipo de equipamento em 
percentagem do PIB.  
Naturalmente, as estimativas devem ser interpretadas com cautela. Além das limitações 
inerentes ao método de estimação, acrescem aquelas que resultam da precariedade dos dados relativos 
à FBCF, nomeadamente no que se refere aos primeiros anos da amostra. O método usado tem, no 
entanto, a vantagem de atenuar os erros de medida à medida que se avança no tempo
15.  
Em termos gerais, as estimativas apontam para um rápido aumento do rácio capital-produto 
até meados dos anos 50, mantendo-se a tendência de crescimento, embora a ritmo menor, a partir daí. 
A rubrica "construção" tem um peso esmagador no stock de capital, mas as outras duas rubricas, têm 
vindo a ganhar importância
16.  
Um dado interessante no Quadro 1 é o facto de as produtividades médias dos três tipos de 
capital serem decrescentes ao longo do século (colunas 2a-2c). Esse facto, conjugado com a 
observação de que o aumento (de carácter permanente) na taxa de investimento não resultou em 
aumento permanente da taxa de crescimento do PIB é consistente com a interpretação neo-clássica do 
crescimento económico. O facto de a produtividade média do capital ter vindo a evoluir mais 
lentamente nas últimas décadas é compatível com a interpretação de que, que na viragem do século, a 
                                                      
15 Para averiguar a sensibilidade das estimativas a diferentes hipóteses quanto ao stock de capital inicial, 
experimentamos duas hipóteses extremas: (a) stock de capital inicial zero e (b) stock de capital inicial duplo do 
obtido pelo método do inventário perpétuo (a experiência segue Young, 1995). Os resultados são apresentados 
na Figura A1. A figura mostra que, embora no início da amostra as estimativas resultem muito diferentes, o erro 
diminui ao longo do tempo. A sensibilidade das estimativas a diferentes hipóteses sobre as taxas de depreciação 
estão disponíveis junto do autor. 
16 Como as Séries Históricas não discriminam o investimento público, optamos por não proceder à 
desagregação por sector institucional. Os cálculos que efectuamos para o período 1953-2000 (disponíveis junto 
do autor) sugerem um peso do Estado no stock de capital que oscila entre 13% e 18%, quase todo atribuível à 
rubrica "Construção". De acordo com as mesmas estimativas, as componentes públicas do "Material de 
Transporte" e "Outro Equipamento" têm vindo a ganhar peso, mas o seu nível é ainda muito baixo (0.4% do 
stock de capital em 1953, 2.7% em 1995).  
  10Economia Portuguesa estaria na vizinhança do equilíbrio de longo prazo, correspondente à nova taxa 
de investimento
17. 
Na coluna (5) do Quadro 1 apresenta-se uma estimativa para a erosão económica do capital, 
calculada com base na taxa de investimento, nas taxas de crescimento do PIB e na produtividade 
média do capital. Pela forma como é calculada, aquela variável reflecte os desvios entre o crescimento 
em tendência do PIB e o crescimento que ocorreria se a produtividade marginal do capital fosse igual 
à produtividade média. Quando, para um dado rácio capital-produto, um determinado esforço de 
investimento resulta em menor crescimento, a depreciação económica do capital assim calculada vem 
maior. Embora rudimentar, este indicador proporciona uma indicação sobre as variações da 
produtividade marginal do capital, sejam elas determinadas pela Lei dos Rendimentos Decrescentes, 
pela qualidade do sistema de incentivos, pela maior ou menor centralização na afectação dos recursos, 
pela burocracia ou pelas distorções
18.  Um resultado interessante na coluna (5) do Quadro 1 é o facto 
de a taxa de depreciação económica do capital ter aumentado durante a primeira fase do Estado Novo. 
Isso sugere que, não obstante o clima económico e institucional ter sido mais favorável ao 
investimento em quantidade do que em anos anteriores, a afectação dos recursos terá sido prejudicada 
pelas práticas limitadoras da concorrência.  
  
                                                      
17 Recorde-se que, no modelo neo-clássico, um aumento permanente na taxa de investimento dá origem 
a um processo de ajustamento, durante o qual a produtividade do trabalho cresce temporariamente a um ritmo 
superior ao de tendência e ao longo do qual a produtividade média do capital diminui. À medida que a economia 
se aproxima do equilíbrio, a produtividade do capital tende a estabilizar em torno de um valor constante. 
18  Para uma discussão, veja-se Gylfason (1999). Na mesma linha, Easterly (1999) critica a prática 
comum entre os dadores internacionais, nomeadamente o Banco Mundial, de postular uma produtividade 
marginal do capital constante nas estimativas das necessidades de financiamento das economias em 
desenvolvimento.  
  115.  O custo do capital  
A coluna (1) do Quadro II mostra a evolução dos preço relativo dos bens de capital ao longo 
do século XX em Portugal, tomando como numerário o deflator do PIB. Nas colunas (2) e (2a)-(2c) 
apresentam-se as respectivas taxas de crescimento, total e por tipo de equipamento
19.  
Em termos agregados, os dados apontam para uma diminuição do preço relativo dos bens de 
capital ao longo da primeira metade do século. Na segunda metade do século, os bens de capital 
tornaram-se progressivamente mais caros, atingindo um máximo em 1982. Essa evolução está muito 
ligada à evolução do preço da componente mais importante, a construção. Já os preços do 
equipamento e material de transporte registam uma tendência geral decrescente, reflectindo a abertura 
progressiva da economia e o efeito do progresso tecnológico. No entanto, registaram-se duas 
importantes inflexões. Uma, no seguimento da segunda guerra mundial, essencialmente devida a 
alterações na estrutura da protecção. A segunda, entre 1977 e o início dos anos 80, devida à 
desvalorização deslizante do Escudo e à utilização de uma sobretaxa à importação com propósitos de 
estabilização
20.  
Embora os dados do Quadro 2 sejam informativos quanto à evolução do esforço de poupança 
necessário para obter um determinado incremento no stock de capital, nada dizem quanto ao nível de 
esforço. Para avaliar esse esforço, no Quadro 3 apresentamos o preço relativo dos bens de capital em 
diversos países, expresso em paridades do poder de compra. De acordo com esses dados, Portugal 
apresentou sempre um preço relativo do capital elevado para o conjunto da amostra. Isso significa que, 
no nosso país, um dado incremento do stock de capital obrigou a um maior esforço de poupança do 
que noutros países
21. O preço relativo do capital foi excepcionalmente elevado nos anos 70 e 80 (o que 
                                                      
19 Os dados das colunas (2b)-(2c) no período 1921-30 devem ser interpretados com muita cautela, pois 
baseiam-se em taxas de crescimento de valores que, nas tabelas originais, estão expressos em apenas um dígito.  
20 Sendo estes bens, essencialmente transaccionáveis, o seu preço tende a ser determinado pelos preços 
externos, pela taxa de câmbio e pelo nível de protecção.  Ao contrário, como uma parte significativa do valor 
acrescentado no sector da construção está pouco exposta à concorrência externa, o seu preço tende a evoluir mais 
de acordo com a procura e a oferta internas. Quando existem desajustamentos conjunturais entre a procura e 
oferta agregadas ou quando aumenta a produtividade no sector transaccionável, o preço relativo da construção 
desempenha um papel importante no ajustamento da taxa de câmbio real. 
21 Cubel e Sanches (2003) mostraram que, entre 1948 e 1982 Portugal teve sempre o preço relativo do 
capital mais elevado, entre 15 países da OCDE. Repare-se que um elevado preço do investimento não só reduz a 
acumulação de capital para cada nível de poupança, mas também a própria taxa de poupança, via menor retorno 
do investimento.  Sobre a relação entre o crescimento económico e o preço relativo do capital, veja-se Easterly 
(1993).  
  12confirma a informação acima), registando depois um movimento de convergência para o nível 
verificado no país de referência.  
O preço relativo dos bens de capital é apenas uma das variáveis que influenciam as decisões 
de investimento. Como os bens de capital duram, por definição, vários anos, o seu custo de utilização 
deve ser expresso sob a forma de renda, tendo em conta, nomeadamente, o juro perdido pelo facto de 
não se vender o equipamento, o desgaste físico e as menos valias (mais valias) associadas à sua 
detenção
22.  
Nas colunas (5) do Quadro II, apresenta-se uma estimativa para a evolução do custo real de 
utilização do capital, usando a variação do deflator do investimento como proxy para as mais valias 
associadas ao capital instalado. Mas esta proxy tem limitações. Por um lado, como as decisões de 
investimento se baseiam em mais valias esperadas, a utilização de dados ex post envolve 
necessariamente perda de rigor. Por outro lado, os preços do investimento novo e do capital instalado 
podem não evoluir paralelamente.  Em alternativa, na coluna (5a) propomos uma estimativa onde se 
assume que o investidor não antecipa ganhos nem perdas de capital. Nas colunas (6) e (6a) o custo do 
capital é expresso em termos relativos
23. 
As estimativas das colunas (6) e (6a) não têm um comportamento semelhante. A primeira 
regista uma tendência decrescente entre os anos 40 e o final dos anos 70, consistente com a evolução 
da produtividade média do capital no Quadro 1 e com a ideia de que o aumento da taxa de poupança 
terá resultado num impulso de carácter transitório no crescimento económico.  A segunda apresenta 
uma trajectória horizontal, mais favorável à dominância das forças que se opõem aos rendimentos 
marginais decrescentes.   
Ambas as estimativas coincidem num aumento do custo do capital durante a década de 80 
(pico em 1982), com reversão apenas parcial nos anos seguintes
24. Esse aumento deveu-se 
essencialmente à subida da taxa de juro real
25 (no caso da coluna 5, também a descida dos preços do 
equipamento e material de transporte, em larga medida um reflexo do aprofundamento das relações 
comerciais com o resto da Europa). A taxa de investimento registouo uma queda em 1983-1985, mas 
                                                      
22 Para uma explicação simples, veja-se Romer (1996), pp 346-347. 
23 Além disso, como as estimativas não tomarem em consideração a tributação e os incentivos fiscais ao 
investimento, estão sujeitas à crítica de Hall and Jorgenson (1967).  
24 Cálculos semelhantes efectuados por Macedo e Corado (1989) apontam também para um aumento 
muito significativo do custo do capital nos anos 80.  
25 Convém notar que, devido ao enquadramento do crédito, entre 1977 e 1990 a taxa de juro oficial 
subestima o custo do crédito.  
  13nos anos seguintes recuperou e o stock de capital continuou a crescer em percentagem do PIB. Essa 
evolução sugere que o retorno do capital se manteve acima do seu custo de utilização, o que se poderia 
explicar com custos de instalação significativos (ou, em alternativa, com limites ao endividamento 
externo). A observação de que a taxa da poupança das empresas se manteve elevada após a queda de 
1985 sugere precisamente a existência de lucros, o que é consistente com essa interpretação.  
Aproveitando os dados das coluna (5) e (5a) e usando a taxa de crescimento do salários 
implícita nas contas nacionais (coluna 7), é possível construir estimativas para o crescimento da 
produtividade total pelo método dual (Hsieh, 1999). Esse método tem a vantagem de não envolver 
estimativas para o nível de capital humano. No entanto, radica na hipótese de as produtividades do 
capital e do trabalho evoluírem em torno dos respectivos custos de utilização. Embora tal nem sempre 
tenha sido o caso em Portugal, se acreditarmos que as divergências não são sustentáveis, o método 
dual pode proporcionar uma forma de cálculo da produtividade total alternativa à estimativa baseada 
nas contas nacionais.  
Nas colunas (8) e (9) apresentamos duas estimativas para a evolução da produtividade total, 
incluindo e excluindo os ganhos de capital na definição do custo do capital (a segunda segue Hsieh, 
1999). Curiosamente, os valores da coluna (9) são mais razoáveis e consistentes com as estimativas 
normalmente obtidas pelo método primal (ver, por exemplo, Lains, 2003) do que as da coluna (8).  De 
certa forma, isso sugere que o deflator da FBCF não constitui uma boa proxy para o preço do capital 
instalado. No entanto, as estimativas da coluna (6a) também merecem cautelas. Além de ignorar as 
perdas esperadas de capital, pode também ser influenciada por uma má qualidade da série da taxa de 
juro como indicador da escassez do capital
26.   
                                                      
26 Tal é certamente o caso para o período do enquadramento do crédito (1977-1988), mas o problema 
poderá ser mais antigo. Como o sistema financeiro era pouco desenvolvido e uma parte significativa da 
população não tinha acesso ao crédito bancário, possivelmente a taxa de juro não reflectiria a escassez do capital. 
Se  esse for o caso, as estimativas do custo do capital pecam  por defeito em toda a amostra menos na última 
década e nesse caso as estimativas do crescimento da produtividade total pelo método dual estarrão erradas. 
  146.  A acumulação de capital terá sido excessiva? 
A observação de que as taxas de investimento em Portugal têm sido muito elevadas pode dar 
azo à ideia de que o crescimento económico no nosso país terá sido demasiado apoiado na acumulação 
de capital físico, em detrimento, por exemplo, do capital humano ou da eficiência agregada
27. Nesta 
secção, procuramos avaliar até que ponto o investimento em capital físico em Portugal terá sido, de 
facto,excessivo, com base em comparações internacionais.  
No exercício, recorremos a dados internacionalmente comparáveis, nomeadamente as 
estimativas da Comissão Europeia para o stock de capital físico em paridades de poder de compra
28 e 
as tabelas de Cohen e Sotto (2001), para a escolaridade média da população com idade para 
trabalhar
29. Com base na segunda variável e postulando taxas de retorno decrescentes para o 
investimento em educação, apresentamos no Quadro 4 estimativas para os níveis de capital humano 
por trabalhador em Portugal e em outros 20 países da OCDE, tomando como referência o nível 
verificado nos EUA (detalhes na legenda). De acordo com essas estimativas, em 1960 Portugal era o 
segundo país da amostra com menor nível de capital humano, logo atrás da Turquia. Ao longo das 
quatro décadas seguintes, o nível de capital humano em Portugal cresceu mais rapidamente do que nos 
EUA. No entanto, o processo de convergência em capital humano sofreu uma interrupção durante os 
anos 80. Em contraste, países como a Finlândia e a Turquia mantiveram uma trajectória consistente de 
aproximação ao país de referência. De acordo com o Quadro 4, na viragem do século, Portugal 
continuava a ser o segundo país da amostra com escolaridade mais baixa, mas a Turquia estava mais 
próxima.  
A Figura 4 descreve o "contributo" da acumulação de factores para o crescimento económico, 
na óptica da contabilidade de crescimento tradicional. No eixo vertical mede-se a taxa de crescimento 
do PIB por unidade de capital humano. No eixo horizontal mede-se a taxa de crescimento do rácio 
capital físico-capital humano. A figura não permite distinguir os países quanto ao crescimento do 
                                                      
27 Em Freitas (2000) essa questão foi levantada, no quadro de uma comparação com a Economia 
Irlandesa. No entanto, como veremos adiante, a Irlanda não constitui um elemento representativo.  
28 As estimativas da Comissão Europeia para o stock de capital são também calculadas com base no 
método do inventário permanente, embora usando as amortizações da Contabilidade Nacional. As estimativas 
pecam, no entanto, por postular um valor ad-hoc para o rácio capital-produto em 1960, igual para todos os 
países. Mas como o erro diminui ao longo da amostra, os resultados para o período em análise (1980-2000) não 
são qualitativamente sensíveis a especificações alternativas para o stock de capital inicial.  
29 O número médio de anos de educação peca por ignorar as diferenças na qualidade da educação 
ministrada e também diferentes incidências da formação profissional. Nessa medida, os cálculos efectuados 
merecem alguma cautela.  
  15produto per capita, mas contém a informação relevante no que se refere à acumulação de factores e 
proporção do crescimento explicada pelo aumento da produtividade total. A bissectriz do diagrama 
representa os pontos de crescimento equilibrado, isto é, as situações em que o PIB por unidade de 
capital humano cresce à mesma taxa que a eficiência do factor trabalho, sendo o rácio capital produto 
constante. Acima da bissectriz, surgem os casos em que a maior parte do crescimento é explicada pelo 
crescimento da eficiência do factor trabalho.. Abaixo da bissectriz, aparecem os países onde a maior 
parte do crescimento é explicado pela acumulação de factores. Usando a terminologia de Paul 
Krugman (1994), a bissectriz separa o grupo da "inspiração" do grupo da "transpiração". Do lado 
esquerdo da figura estão os países que transpiraram pela educação e do lado direito estão os que 
transpiraram pela instalação.  
A figura ilustra bem a diversidade de padrões de crescimento nos países da OCDE. Os países 
mais desalinhados relativamente à bissectriz podem dividir-se em dois grupos. Por um lado, a Irlanda 
e a Finlândia apresentam taxas de crescimento do PIB muito superiores às do stock de capital físico, o 
que significa que naqueles países a maior parte do crescimento é explicada pelo aumento da eficiência 
do factor trabalho. Por outro lado, Grécia, Portugal, Turquia e Japão, apresentam um crescimento mais 
apoiado na acumulação de factores. Dentro deste grupo, Portugal, Turquia e Japão, por estarem à 
direita do diagrama, revelam uma acumulação essencialmente apoiada no capital físico. Ao contrário, 
a Grécia apresenta uma relação de crescimento do rácio capital-físico/capital-humano mais alinhada 
pela média da OCDE.  
A análise da Figura 4, embora útil para analisar variações, peca por insuficiência. Não tendo 
informação sobre os níveis, o leitor pode ser induzido a concluir que Portugal terá investido "demais" 
em capital físico, em detrimento do investimento em capital humano ou da eficiência agregada. Mas, 
na verdade, essa leitura ultrapassa a informação que é fornecida.   
A contabilidade de níveis que propomos no Quadro 5 ilustra as limitações da contabilidade de 
crescimento tradicional. A forma escolhida para a decomposição é a proposta por Cohen and Soto 
(2002), conforme se explica na legenda
30. Na tabela, todas as variáveis estão expressas em 
percentagem do respectivo valor nos EUA. Conforme se pode ler na última coluna, em 1980 o nível de 
capital físico por trabalhador em Portugal correspondia apenas a 37% do respectivo valor nos EUA. 
Na mesma altura, o nível de capital humano por trabalhador correspondia a 59% do respectivo nível 
                                                      
30 Em Freitas (2002) analisam-se os mesmos dados à luz da contabilidade de Hall and Jones (1999).  
  16nos EUA (coluna 3). Isto significa que, na situação inicial, Portugal estava mais longe dos EUA em 
termos de capital físico do que em termos de capital humano
31.  
De acordo com o Quadro 5, se ao longo das últimas décadas, Portugal investiu mais em capital 
físico do que em capital humano, tal terá permitido aproximar a dotação relativa do nosso país do nível 
verificado no país de referência. Na coluna (2) do Quadro 5 vemos que, entre 1980 e 2000, o 
contributo da dotação relativa capital físico - capital humano para a produção, em percentagem do 
respectivo valos nos EUA, aumentou de 85% para 98%. Em contrapartida, na Irlanda, na Finlândia e 
na Espanha, países onde a dotação relativa de factores estava inicialmente próxima do nível verificado 
nos EUA, os dois tipos de capital evoluíram de forma mais ou menos paralela. No que respeita à 
Grécia, os dados sugerem um aumento da divergência da dotação relativa face ao país de referência.  
A insuficiência inicial de capital físico não será difícil de entender se aceitarmos a existência 
de uma distorção inicial nos preços relativos. Um elevado custo do capital físico conjugado com a 
existência de uma política de apoios públicos à educação, poderá ter contribuído para alterar 
artificialmente o preço relativo, distorcendo as escolhas e penalizando o crescimento económico
32. No 
final do século, a liberalização real e financeira terá criado condições para uma aproximação dos 
preços relativos dos dois tipos de investimento, motivando um crescimento mais rápido do recurso 
mais escasso.   
Estes dados sugerem não haver nada de particularmente negativo na posição da Economia 
Portuguesa na Figura 4. À luz do modelo de crescimento neo-clássico, se Portugal registava 
inicialmente uma insuficiência genérica de capital seria natural observar um elevado contributo da 
acumulação de capital (em sentido genérico) para o crescimento económico, em proporção. E nesse 
caso, a proporção do crescimento explicada pela produtividade total seria forçosamente menor.  
Tal não significa que o país não estivesse a partilhar com o resto do mundo os benefícios da 
inovação tecnológica. De acordo com o Quadro 4, entre 1980 e 2000 a Produtividade Total em 
Portugal praticamente acompanhou a evolução verificada  nos EUA. Isto é, a Economia portuguesa 
parece ter mantido a distância relativamente à fronteira.  Possivelmente, se o enquadramento 
institucional tivesse sido mais favorável, teria sido possível convergir também em produtividade total. 
Esse facto apela para uma maior atenção ao desenvolvimento das instituições como forma de 
                                                      
31 Como acima foi dito, provavelmente estamos a usar estimativas para o stock de capital físico em 
Portugal que pecam por excesso. Essa limitação apenas reforça o argumento.  
32 Sobre o efeito no crescimento económico das distorções nos preços relativos dos vários tipos de 
capital, veja-se Easterly (1993).  
  17aproveitar a "vantagem do atraso"
33. No entanto, é preciso referir que no ano 2000, Portugal estava 
ainda mais próximo dos EUA em Produtividade Total (79%) do que em Capital Humano por 
trabalhador (68%) ou Capital Físico por trabalhador (64%). Isto é, no final do século continuava a ser 
a insuficiência genérica de capital (físico, humano) a principal explicação para o baixo nível de 
produtividade em Portugal.  
Como é evidente, tratando-se de uma contabilidade, o exercício do Quadro 4 peca por ignorar 
importantes relações de causalidade. Nomeadamente o facto de a acumulação de factores depender, 
ela própria, da produtividade (a "transpiração" responde à "inspiração"). Mas, de alguma forma, 
questiona a ideia de que o ritmo de acumulação de capital em Portugal tenha sido "excessivo". Embora 
a acumulação de capital tenha desempenhado um papel muito importante na evolução recente da 
Economia Portuguesa, tal seria o resultado desejável numa economia que à partida sofria de uma 
insuficiência genérica de capital.  
Na medida em que o "gap de transpiração" é ainda superior ao "gap de inspiração", esta 
análise sugere também que, no futuro próximo o crescimento da Economia Portuguesa se mantenha 
essencialmente apoiado na acumulação de factores.  
                                                      
33 A relação entre convergência e um conjunto de variáveis socio políticas, que determinam o ambiente 
económico e o sistema de incentivos no qual os indivíduos investem e produzem tem sido enfatizada por vários 
autores. Por exemplo, Hall and Jones (1999), Barro and Sala-i-Martin (1997), Parente and Prescott (1994), North 
(1990). 
  187.  Conclusões  
Durante a primeira metade do século XX, a taxa de investimento aumentou significativamente 
em Portugal, acompanhando a melhoria da qualidade da política económica e da envolvente 
institucional. A partir dos anos 60, a taxa de investimento manteve-se mais ou menos estacionária, 
apesar de a envolvente económica e institucional ter continuado a evoluir favoravelmente. Ao nível da 
composição do investimento, no entanto, verificou-se uma diminuição do peso da construção, 
aumentando em contrapartida os pesos do equipamento e do material de transporte.  
Ao longo da segunda metade do século XX, as insuficiências temporárias da poupança 
internas foram supridas pelo recurso à poupança externa. Tal permitiu manter o investimento a níveis 
elevados. A possibilidade de o recente declínio da poupança interna ter um carácter permanente, aliada 
ao facto de não ser possível recorrer indefinidamente à poupança externa, alimenta dúvidas quanto à 
possibilidade de Portugal vir a registar no futuro taxas de investimento em capital físico tão elevadas 
como as verificadas na segunda metade do século XX.  
Os cálculos efectuadas para a produtividade média do capital e para o seu custo de utilização 
não são sempre consistentes. Se usarmos o deflator do investimento como proxy para o preço esperado 
do capital instalado, as estimativas apontam para um surto de crescimento induzido pelo aumento da 
taxa de poupança ao longo de uma linha de progresso tecnológico neutral à Harrod. Se assumirmos 
previsão zero para as mais valias esperadas, o custo do capital apresenta uma trajectória horizontal, 
sugerindo um papel importante para os factores que contrariam a queda da produtividade marginal do 
capital, como a melhorias da eficiência agregada, e efeitos de aglomeração ou de complementaridade.  
Em qualquer dos caos, é provável a existência de problemas com as estimativas do custo do capital 
apresentadas.  
Dados internacionalmente comparáveis sobre o nível médio de educação apontam para uma 
convergência moderada por parte da Economia Portuguesa nesse domínio, com interrupção nos anos 
80. Nos anos 90, o nível médio de educação em Portugal voltou a convergir para o nível verificado no 
país de referência.  
A confrontação dos dados sobre o capital humano com estimativas internacionalmente 
comparáveis para o stock de capital sugere que, embora no início dos anos 80 Portugal padecesse de 
uma insuficiência genérica de capital, a escassez de capital físico era mais pronunciada. Isso sugere 
que as elevadas taxas de investimento em capital físico registadas ao longos das últimas décadas terão 
sido a expressão de um processo de ajustamento da economia face a uma insuficiência relativa inicial.   
  19Uma explicação possível para o desequilíbrio inicial será a existência de distorções politico-
induzidas no preço relativo dos dois tipos de capital, que foram progressivamente atenuadas durante o 
processo de abertura. Essa tese é favorável à ideia de que a série das taxas de juro sub-avaliava o custo 
de oportunidade do capital. 
Na viragem do milénio, a Economia Portuguesa caracterizava-se ainda por uma insuficiência 
genérica de capital (físico e humano), mas a dotação relativa de factores (capital, trabalho) estava já 
alinhada pela dos EUA. Sendo assim, não será de estranhar a recente tendência de queda da taxa de 
poupança. No entanto, em termos relativos, o gap de capital (físico, humano) no final do século era 
ainda superior ao gap de produtividade. Isso sugere que, nos próximos anos, Portugal irá continuar a 
crescer mais pela "transpiração" do que pela "inspiração".  
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Séries Históricas (pr. 1958)
Séries Longas (pr. 1995)
Colagem prospectiva das S. Históricas (pr. 1958)
Colagem retroactiva das S. Longas (pr. 1995)
S. Longas e colagem retroactiva (p. 1958)
PWT 5.6 (pr. 1996)
  
Fonte: Pen World Tables 5.6 (Summers and Heston, 1991), Séries Históricas (Batista e outros, 1997), Séries 
Longas (Pinheiro, 1997) e relatórios recentes do Banco de Portugal. Notas: A série PWT 5.6  refere-se ao 
investimento em percentagem do PIB a preços constantes de 1996. As restantes séries medem a FBCF em 
percentagem do PIB a preços constantes de 1995 ou de 1958, conforme indicado. Na expansão prospectiva 
(retroactiva), usam-se as taxas de crescimento do PIB e da FBCF implícitas nas Séries Longas (Séries 
Históricas). Para o período 1996-2000, usaram-se as taxas de crescimento anuais do PIB e da FBCF constantes 
nos relatórios anuais do Banco de Portugal. 
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FBCF, PIB e Stock de Capital (preços constantes de 1995) 








(1) (1a) (1b) (1c) (2) (3) (4) (5) (2a) (2b) (2c)
1911-1920 3.3 82.3 5.3 12.4 1.21 0.37 - 3.7 75.3 2.3 5.5
1921-1930 7.3 76.0 7.8 16.2 1.08 3.54 - 4.4 82.6 3.4 7.1
1931-1940 10.6 74.2 8.8 16.9 0.79 2.12 - 6.3 109.1 6.7 12.8
1941-1950 17.0 80.1 8.6 11.3 0.54 2.68 - 6.5 163.5 9.8 15.1
1951-1960 22.3 76.8 7.0 16.2 0.40 3.95 0.74 5.0 211.2 14.5 24.1
1961-1970 23.9 68.4 8.7 22.8 0.37 5.94 0.95 2.9 227.8 12.1 30.0
1971-1980 25.4 63.8 13.4 22.9 0.35 4.15 0.81 4.6 235.5 19.4 36.4
1981-1990 23.6 59.9 12.3 27.8 0.31 3.59 0.82 3.7 261.0 20.9 42.6


















Fonte: Cálculos efectuados com base em dados constantes nas Séries Históricas do Banco de Portugal (Batista e outros, 1997), nas Séries Longas do Banco de Portugal 
(Pinheiro, 1997) e em relatórios recentes do Banco de Portugal.   
Notas:  (1) FBCF em percentagem do PIB a preços constantes de 1995 (colagem retroactiva das Séries Longas, conforme explicado na Figura 1, séries filtradas pelo HP). 
(1a)-(1c): peso de cada componente no investimento total, médias decenais; (2): Quociente entre o PIB e o stock de capital, a preços constantes de 1995 (a estimação do stock 
de capital é explicada no Anexo 1); (3): Taxa de crescimento média anual do PIB a preços de 1995, série filtrada; (5) A taxa de depreciação económica do capital é obtida 
residualmente, usando a equação de Harrod-Domar: (5)=(1)*(2)-(3); (2a)-(2c): stock de cada um dos tipos de capital, em percentagem do PIB. (2)=1/[(2a)+(2b)+(2c)]*100.  
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(1) (2) (2a) (2b) (2c) (3) (4) (5) (5a) (6) (6a) (7) (8) (8a)
1911-1920 1.29 0.7 2.1 -2.2 -0.6 2.5 - - - - - - -
1921-1930 1.20 -4.5 -2.1 -7.1 -7.9 2.6 - - - - - - -
1931-1940 0.87 -0.7 -0.4 -0.4 -0.1 2.8 - - - - - - -
1941-1950 0.81 -0.7 -0.4 -2.2 -2.4 2.7 4.9 8.3 7.6 0.48 0.53 - - -
1951-1960 0.85 0.9 0.5 1.5 0.0 2.9 3.7 5.8 6.7 0.35 0.48 0.27 -2.5 1.5
1961-1970 1.05 1.9 2.7 -1.3 -1.1 3.3 2.2 3.6 5.5 0.27 0.50 0.42 3.3 4.0
1971-1980 1.17 2.2 2.2 2.4 2.0 3.6 -1.1 0.2 2.5 0.02 0.25 0.75 -1.2 2.4
1981-1990 1.25 -1.3 -0.3 -3.9 -3.7 3.7 5.6 10.5 9.2 0.94 0.98 0.78 10.7 1.1
1991-2000 1.01 -1.7 0.6 -4.1 -4.3 4.0 3.1 8.7 7.1 0.63 0.61 1.03 -1.2 1.6
Custo relativo de utilização 
















Custo real de utilização do 
capital  (total FBCF)
Produtividade Total 
dual        (tx cresc)
 
Fonte: Cálculos efectuados com base em dados de Batista e outros (1997), Pinheiro (1997), relatórios recentes do Banco de Portugal e da Comisão Europeia, 
AMECO. 
Notas: (1): Quociente entre o deflator da FBCF e o deflator do PIB; (2) Taxa de crescimento homóloga de (1) em média anual. (2a)-(2c): O mesmo que (2), por tipo 
de equipamento. (3): Taxa de depreciação média dos bens de capital, implícita na série estimada do stock de capital (explicação no Anexo 1); (4): Entre 1947 e 
1985, a taxa de juro real é calculada com base na taxa de juro máxima das operações activas dos bancos (Caixa Geral dos Depósitos, até 1975) a mais de 5 anos e o 
deflator do PIB; depois de 1985, usam-se dados da AMECO; a primeira observação diz respeito apenas ao período 1947-1950. (5)=(3)+(4)-(2). (5a)=(3)+(4);  
(6)=(5)*(1); (6a)=(5a)*(1). (7): Os salários nominais são obtidos dividindo as remunerações do trabalho incluindo contribuições patronais para a segurança social 
(Séries Longas)  e o emprego; os salários reais são calculados usando o deflator do PIB; a primeira observação da coluna (6) corresponde à média de 1953-1960. 
(8): a taxa de crescimento da Produtividade Total é calculada pelo métodos dual (Hsieh, 1999): (8)=1/3*(Taxa média de crescimento de 6)+2/3*(Taxa média de 
crescimento de 7). (8a): o mesmo que (8), mas usando (6a) em vez de (6).  
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  Sector Público Administrativo
 
Fonte: Cálculos efectuados com base em dados de Pinheiro (1997) e relatórios recentes do Banco de Portugal.   
Notas: A altura das barras em cada ano corresponde ao quociente entre o investimento bruto e o PIB, valores 
nominais.  A poupança do Sector Público Administrativo corresponde ao saldo corrente do orçamento.  A 
poupança externa corresponde ao simétrico da Balança de Transacções Correntes, deduzida das transferências de 
capital da Comunidade Europeia.  
Memo: Os coeficientes de correlação parcial entre o investimento bruto e cada uma das componentes são os 
seguintes: Poupança externa: 31%; Poupança dos particulares: 76%; Poupança das Empresas: -7%; Poupança do 
Sector Público Administrativo: -41%.  
 Figura 3 
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Quadro 3 
Preço relativo dos bens de capital  
1951-1960 1961-1970 1971-1980 1981-1990 1991-1997
AUSTRALIA 1.03 0.97 0.96 0.98 0.95
AUSTRIA 0.93 1.00 0.97 0.92 0.94
BÉLGICA 0.77 0.85 0.88 0.83 0.85
CANADÁ 1.15 1.17 1.16 0.93 0.80
DINAMARCA 1.03 0.92 0.85 0.85 0.85
FINLÂNDIA 0.60 0.58 0.64 0.68 0.75
FRANÇA 0.88 0.87 0.82 0.80 0.80
GRÉCIA 0.73 0.79 0.92 1.02 1.00
IRLANDA 0.82 0.81 0.79 0.78 0.90
ITALIA 0.80 0.79 0.90 0.96 0.93
JAPÃO 1.47 1.27 0.97 0.87 0.86
LUXEMBURGO 0.71 0.77 0.91 0.99 0.98
PAÍSES BAIXOS 0.92 0.91 0.88 0.92 0.97
NOVA ZELANDIA 0.94 1.12 1.17 1.09 0.94
NORUEGA 0.72 0.73 0.73 0.78 0.81
PORTUGAL 1.09 1.04 1.23 1.24 1.00
ESPANHA 1.07 1.03 0.98 0.96 0.93
SUÉCIA 0.97 0.97 0.91 0.90 0.82
SUIÇA 1.06 1.19 1.06 0.91 0.80
TURQUIA 0.76 0.70 0.76 1.00 1.39
REINO UNIDO 0.92 0.88 0.92 0.93 0.89
ESTADOS UNIDOS 1.02 1.01 0.99 0.94 0.87 
  
Fonte: Cálculos efectuados com base nos Penn World Tables 5.6. Médias decenais do rácio entre o deflator do 
investimento e o deflator do consumo, ambos medidos em paridades de poder de compra.  
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Capital Humano por Trabalhador (EUA=1.00) 
1960 1970 1980 1990 2000
Bélgica 0.81 0.82 0.82 0.84 0.89
Dinamarca 0.93 0.92 0.92 0.93 0.97
Alemanha 0.96 0.99 1.03 1.04 1.02
Grécia 0.70 0.70 0.73 0.77 0.83
Espanha 0.69 0.69 0.71 0.75 0.81
França 0.76 0.80 0.82 0.86 0.88
Irlanda 0.80 0.80 0.80 0.81 0.85
Itália 0.69 0.71 0.75 0.79 0.86
Países Baixos 0.88 0.88 0.88 0.88 0.92
Austria 0.88 0.87 0.88 0.89 0.92
Portugal 0.51 0.54 0.59 0.59 0.68
Finlândia 0.77 0.80 0.83 0.88 0.94
Suécia 0.90 0.92 0.94 0.96 0.94
Reino Unido 0.93 0.94 0.96 0.98 1.03
Estados Unidos 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Japão 0.95 0.94 0.93 0.95 1.00
Canadá 0.93 0.94 0.96 0.98 1.03
Noruega 0.93 0.94 0.96 0.98 0.99
Australia 0.98 0.98 1.00 1.01 1.03
Nova Zelândia 0.92 0.91 0.90 0.90 0.96
Turquia 0.45 0.47 0.51 0.55 0.61 
 
Fonte: Cálculos efectuados com base em dados de Cohen and Soto (2001), relativos ao número médio de anos de 
escolaridade da população não estudantil com mais de 15 e menos de 64 anos.  
Método (Hall and Jones, 1999): O nível de capital humano por trabalhador, h=H/L, é calculado de acordo com 
, onde a função φ(E) mede a eficiência de uma unidade de trabalho com E anos de educação. Assume-
se que φ(0)=0 e que as derivadas parciais φ'(E) correspondem às seguintes taxas de retorno do investimento em 
educação (idênticas para todos os países): 13.4% para os primeiros quatro anos de  escolaridade, 10.1% para os 
segundos 4 anos e 6.8% para os investimentos em educação a partir dos 8 anos.  
) (E e h
φ =
 
  29Figura 4  
PIB e stock de capital físico em unidades de capital humano  
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Fonte:  Cálculos efectuados com base em dados da Comissão Europeia (produto, Y, emprego, L, e stock de 
capital, K) e nas estimativas do nível de capital humano por trabalhador (h) descritas na legenda do Quadro 4.  
Notas: No eixo vertical mede-se o crescimento do rácio Y/H, em que H é o capital humano total (H=hL), e no 
eixo horizontal, mede-se o crescimento do rácio K/H. Assumindo uma função produção do tipo 
β β − =
1 H AK Y , 
a bissectriz dos quadrantes ímpares corresponde aos pontos em que a taxa de crescimento do PIB por unidade de 
capital humano, H Y ˆ ˆ − , é igual à taxa de progresso técnico neutral à Harrod, ( ) A ˆ 1
1 − − β  . Acima (abaixo) da 
bissectriz, a taxa de progresso técnico é superior (inferior) à taxa de crescimento do PIB por unidade de capital 
humano.  
Legenda: PRT (Portugal), BEL (Bélgica), DNK (Dinamarca), GER (Alemanha), GRE (Grécia), SP (Espanha), 
FRA (França), IRL  (Irlanda), ITA (Itália), NDL (Países Baixos), AUT (Áustria), FIN (Finlândia), SWE 
(Suécia), UK (Reino Unido ), US (Estados Unidos), JP (Japão), CAN (Canada), TUR (Turquia), NOR 
(Noruega), AUS (Austrália), NZ (Nova Zelândia). 
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Contabilidade de níveis  
















(1) (2) (3) (4)
Portugal 
1980 0.41 0.85 0.59 0.82 0.37
2000 0.53 0.98 0.68 0.79 0.64
Irlanda
1980 0.67 1.01 0.80 0.82 0.83
2000 0.97 1.03 0.85 1.10 0.94
Finlandia
1980 0.68 1.00 0.83 0.82 0.84
2000 0.87 1.02 0.94 0.92 0.98
Espanha
1980 0.71 1.00 0.71 1.00 0.71
2000 0.73 1.04 0.81 0.87 0.91
Grécia
1980 0.77 1.10 0.73 0.96 0.97
2000 0.64 1.13 0.83 0.68 1.20  
Fonte: o mesmo que a Figura 4.   
Notas: (1)=(2)*(3)*(4).  
Método: A decomposição segue Cohen and Soto (2002): Assume-se uma função produção do tipo 
()
3 2 3 1 hL AK Y = , em que Y é o produto, K o stock de capital, h o capital humano por trabalhador e A a 
produtividade total dos factores e procede-se à re-especificação seguinte:  ()
3 / 1 / H K Ah L Y = . Todas as 
variáveis estão expressas em percentagem do nível verificado nos EUA.  
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1910 0.76 0.68 0.03 0.05
1911 0.76 0.68 0.03 0.05
1912 0.76 0.68 0.02 0.06
1913 0.78 0.69 0.03 0.06
1914 0.79 0.70 0.02 0.06
1915 0.82 0.74 0.02 0.06
1916 0.83 0.75 0.02 0.06
1917 0.86 0.78 0.02 0.05
1918 0.92 0.85 0.02 0.05
1919 0.90 0.83 0.02 0.05
1920 0.89 0.81 0.02 0.05
1921 0.87 0.79 0.02 0.06
1922 0.81 0.73 0.02 0.06
1923 0.83 0.74 0.03 0.06
1924 0.91 0.82 0.03 0.07
1925 0.92 0.82 0.03 0.07
1926 0.97 0.87 0.04 0.07
1927 0.88 0.78 0.03 0.07
1928 1.03 0.91 0.04 0.08
1929 0.99 0.87 0.04 0.08
1930 1.08 0.93 0.05 0.10
1931 1.08 0.93 0.05 0.10
1932 1.11 0.96 0.05 0.10
1933 1.11 0.95 0.06 0.10
1934 1.11 0.96 0.05 0.11
1935 1.26 1.06 0.07 0.13
1936 1.43 1.20 0.08 0.15
1937 1.31 1.11 0.07 0.14
1938 1.38 1.15 0.08 0.15
1939 1.44 1.21 0.08 0.15
1940 1.63 1.38 0.09 0.16
1941 1.58 1.35 0.08 0.15
1942 1.70 1.47 0.08 0.15
1943 1.69 1.49 0.07 0.14
1944 1.70 1.51 0.06 0.12
1945 1.87 1.68 0.07 0.13
1946 1.88 1.67 0.08 0.13
1947 1.88 1.65 0.09 0.14
1948 2.08 1.78 0.13 0.17
1949 2.21 1.86 0.16 0.19
1950 2.26 1.89 0.16 0.21
1951 2.22 1.86 0.15 0.20
1952 2.40 2.01 0.17 0.22
1953 2.35 1.98 0.15 0.22
1954 2.37 2.00 0.15 0.22
1955 2.44 2.07 0.15 0.23
1956 2.53 2.14 0.14 0.24
1957 2.59 2.20 0.14 0.25
1958 2.63 2.23 0.14 0.26
1959 2.71 2.30 0.13 0.28
1960 2.75 2.34 0.13 0.28
 
 
  321961 2.83 2.41 0.13 0.29
1962 2.72 2.32 0.12 0.28
1963 2.72 2.32 0.12 0.28
1964 2.68 2.28 0.11 0.29
1965 2.58 2.19 0.11 0.29
1966 2.63 2.22 0.11 0.30
1967 2.67 2.24 0.11 0.31
1968 2.68 2.24 0.12 0.32
1969 2.78 2.31 0.13 0.33
1970 2.71 2.25 0.14 0.33
1971 2.63 2.16 0.14 0.32
1972 2.59 2.11 0.15 0.32
1973 2.68 2.18 0.17 0.33
1974 2.81 2.27 0.18 0.36
1975 3.10 2.50 0.21 0.39
1976 3.15 2.53 0.22 0.39
1977 3.11 2.50 0.23 0.39
1978 3.06 2.45 0.22 0.38
1979 3.01 2.43 0.21 0.37
1980 2.99 2.41 0.20 0.38
1981 3.07 2.47 0.21 0.40
1982 3.15 2.52 0.21 0.41
1983 3.24 2.61 0.22 0.42
1984 3.37 2.73 0.21 0.43
1985 3.41 2.77 0.21 0.43
1986 3.40 2.76 0.21 0.43
1987 3.28 2.65 0.20 0.42
1988 3.26 2.61 0.21 0.44
1989 3.19 2.54 0.21 0.44
1990 3.09 2.44 0.20 0.45
1991 3.12 2.44 0.21 0.47
1992 3.17 2.46 0.21 0.49
1993 3.30 2.56 0.22 0.52
1994 3.36 2.60 0.23 0.53
1995 3.39 2.62 0.23 0.54
1996 3.39 2.61 0.23 0.55
1997 3.41 2.61 0.24 0.56
1998 3.43 2.61 0.25 0.57
1999 3.46 2.61 0.26 0.59
2000 3.49 2.62 0.27 0.60
 
Fonte: Cálculos efectuados com base em dados de Batista e outros (1997), Pinheiro (1997) e relatórios recentes 
do Banco de Portugal. Os valores da FBCF usados na construção correspondem à colagem retroactiva das Séries 
Longas, a preços de 1995 (colunas 2a-2c do Quadro 1). 
Método: O stock de capital agregado é obtido pela soma das estimativas das diferentes categorias. Para cada uma 
das categorias j  (construção, material de transporte, outro equipamento), postula-se a seguinte dinâmica: 
( ) t j t j t j t j I K K , 1 , , , 1 + − = − δ , onde Kjt mede o stock da categoria j no final do ano t, Ijt  é a FBCF na categoria j ao 
longo do ano t e  j j jt T X = δ é a respectiva taxa de depreciação económica, sendo Tj a vida útil esperada do 
equipamento e Xj um ponderador de obsolescência económica. Seguindo Escosura e Rosés (2001), este 
ponderador foi fixado em 0.91 para construção e em 1.65 para o restante equipamento. Assume-se uma vida útil 
de 48 anos para a construção. Para o equipamento e material de transporte, postulou-se uma vida útil média de 
20 anos até 1959 e de 15 anos depois. Para cada categoria, o stock inicial de capital é estimado assumindo taxas 
de crescimento de Ijt ( gj ) constantes até ao momento inicial, isto é:  ( ) j j j j g I K + = δ 1 , 0 , . No exercício, 
postulou-se um valor para gj  igual  à média de 1910-1920. 
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Fonte: o mesmo que o Quadro A1.  
Notas: No cenário "perpetuidade", o stock de capital em 1910 é obtido com base no método do inventário 
perpétuo. No cenário "dobro" assume-se um stock inicial igual ao dobro do obtido pelo método do inventário 
perpétuo. No cenário "zero", assume-se um stock inicial nulo.   
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